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Resilienz als Heilmittel für volatile Zeiten und die Bedeutung von Investmentgrade



Stabiles Wachstum im kurzfristigen Bereich aber Beschleunigung mittelfristig

• Wachstum (BIP, yoy in %, Basis von 25. Nov.) • Inflation (CPI,  yoy  as %, November 25 baseline)

• Modellannahmen und S&P Prognosen
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2024 2025 2026 2027 2028

USA 2.8 2.0 2.0 1.9 1.8

China 5.0 4.8 4.4 4.3 4.3

Eurozone 0.9 1.3 1.2 1.4 1.5

Germany -0.5 0.3 1.1 1.6 1.6

France 1.1 0.8 1.0 1.2 1.1

Italy 0.5 0.5 0.8 0.9 0.8

Spain 3.5 2.8 2.1 1.8 1.8

Source : S&P Global Ratings / Note: ECB rate = Deposit Facility Rate; AoP = Average of period ; EoP = End of period

2024 2025 2026 2027 2028

USA 3.0 2.7 2.6 2.4 2.2

China 0.2 0.0 0.5 1.1 1.8

Eurozone 2.4 2.1 1.8 1.9 2.0

2024 2025 2026 2027 2028

ECB (EoP) 3.0 2.0 2.0 2.5 2.5

US-T 10Y (AoP) 4.2 4.3 3.8 3.7 3.7

Bund 10Y  (AoP) 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6

EURUSD (AoP) 1.08 1.13 1.17 1.19 1.20

• Die expansive Fiskalpolitik Deutschlands wird voraussichtlich das Wachstum ankurbeln und regionale Spillover-Effekte, insbesondere in Osteuropa, erzeugen. 

• Das Potenzial für eine weitere Disinflation scheint begrenzt, so dass der Spielraum für weitere Zinssenkungen der Geldpolitik in Europa gering ist. 

• Abwärtsrisiken für das Wachstum bleiben überwiegend extern; die Inflationsrisiken sind in beide Richtungen ausgewogen.



Rating Veränderungen Global | IG positiv aber SG negativ
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• Seit drei Jahren dominieren Upgrades im Investment-Grade-Bereich, während im spekulativen Bereich bereits im Jahr 2025 die Downgrades die Upgrades 
übertroffen haben. 

• Besonders im vierten Quartal 2025 waren die Downgrades im spekulativen Bereich mit 81% ausgeprägt. 

• Nahezu 40% der Downgrades entstammen drei Sektoren: Konsumgüter, Medien und Unterhaltung sowie Chemie, Verpackung und Umweltservices. Die Branche 
mit den meisten Hochstufungen ist die Finanzindustrie.

spglobal.com/ratings/CreditMarketResearch

Downgrades überwiegen leicht in Q4 2025 Überblick über die Veränderungen nach Sektoren in Q4

https://www.spglobal.com/ratings/en/research-insights/credit-market-ratings-performance-research
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Ein geringer Überhang an negativen Ausblicken deutet auf ein stabiles Kreditumfeld 
im Jahr 2026 hin

• Moderates Gewinnwachstum bei Unternehmen, allgemein 

gesunde Bilanzen im privaten Sektor und günstige 

Finanzierungsbedingungen stützen einen widerstandsfähigen 

Ratingausblick für die meisten Sektoren.

• Unsere Prognosen: Niedrigere Zinsen, deutsche Fiskalpolitik, 

IT-Investitionen und starke Bilanzen im privaten Sektor stützen 

die Wachstumsaussichten für 2026 und 2027.

• Die unterschiedlichen Kredittrends zwischen IG/SG und 

zwischen den Sektoren halten an. 

• Die soliden Bilanzen der Banken, die starke Rentabilität und 

geringe Vermögenswertminderungen stützen den stabilen 

Ausblick.

• Risiken: Bedenken konzentrieren sich auf die US-Handelspolitik 

und die feindlichen globalen politischen Verhältnisse, die die 

Verwundbarkeiten in den Demokratien Europas, den 

Lieferketten und die Fähigkeit zur Stabilisierung der öffentlichen 

Schulden offenbaren.
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500 Mrd. EUR in 12 Jahren sind das größte Investitionsprogramm in der Geschichte 
Deutschlands

• Deutschland plant in 2026 Anleihen im Wert von 512 Mrd. 

EUR auszugeben. Die Nettokreditaufnahme beträgt ca. EUR 

100 Mrd.

• Die Deutsche Bahn wird voraussichtlich den größten Teil der 

300 Mrd. EUR erhalten. 

• Die Investitionsausgaben (Capex) unserer bewerteten 

Unternehmen im Bereich Versorgungs- und Transportwesen 

zeigen ebenfalls einen starken Anstieg, unabhängig von 

staatlicher Unterstützung.
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• Der Automobilbereich leidet unter starker Konkurrenz aus China, Zöllen für US-Exporte sowie dem Übergang zu 
Elektrofahrzeugen. Autozulieferer leiden unter einem geringeren Volumen sowie dem Übergang zu E-Fahrzeugen.

• Chemieunternehmen leiden unter Überkapazitäten und langsamem industriellen Wachstum sowie hohen Energiekosten in 
Europa und Asien.

• Investitionsgüterunternehmen schaffen es, Megatrends wie die Digitalisierung von Fabriken, den Aufbau von Rechenzentren 
sowie den Ausbau des Energienetzes zu nutzen. 

• Versorgungsunternehmen haben eines der größten Investitionsprogramme und benötigen Kapital, um die Kreditkennzahlen im 
Einklang mit ihren Ratings zu halten.
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Auto- und Chemieindustrie leiden, während sich Investitionsgüter und Technologie 
stärken – Versorgungsunternehmen benötigen Kapital für die großen Investitionen

Negativer Bias verringert sich in Q4 25 (%) Starker negativer Bias in der Automobil-und Chemieindustrie (%)
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Investitionsgüter | Starke Nachfrage trifft auf ein geringes Angebot
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1. Geschäftsrisiko-
profil und 

Industrierisiken

2. Profitabilität und 
Free Cashflow

3. Finanzpolitik

4. Liquidität 5.Kapitalmarktzugang
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Welche Themen gewinnen an Bedeutung in der Kreditanalyse in einem volatilen 
Umfeld?



9

Wir analysieren die Ertragsvolatilität sowie Wettbewerbs- und Wachstumsfaktoren

43

1 (Sehr Niedrig) 2 (Niedrig) 3 (Mittleres Risiko) 4 (Höheres Risiko) 5 (Hohes Risiko)
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Industrierisikoklassifizierung als wichtiger Bestandteil des Geschäftsrisikos

1. Industrierisiken
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Geschäftsrisiko: Die Wettbewerbsposition ist neben dem Industrierisiko entscheidend

ExcellentFair Satisfactory Strong

Vulnerable

Weak

1. Geschäftsrisikoprofil

1) Excellent      2) Strong      3) Satisfactory      4) Fair      5) Weak      6) Vulnerable
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Profitabilität als Puffer in schwierigen Zeiten

2. Profitabilität

Fair
39%

High
21%

Low
14%

Satisfactory
24%

Very High
1%

Volatilität der Profitabilität

Sources: S&P Global Ratings Unternehmen in Deutschland FY 2025.



• Finanzpolitik und Kommunikation bei Investmentgrade Unternehmen: Verschuldungsquoten und 
Kapitalstruktur

• Instrumente zur Bilanzstärkung in Krisenzeiten: Betriebskapitaloptimierung, Kostenreduktion und 
Liquiditätsmanagement

• Flexibilität bei Investitionen: Instandhaltungs- gegenüber Wachstumsinvestitionen

• Dividendenpolitik und Aktienrückkäufe vermindern Free Cash Flow und Finanzkraft

• Unternehmenskäufe (M&A) und Verkäufe von Unternehmensbereichen

S&P Global Ratings 12

Finanzpolitik und deren Umsetzung zeigt sich in schwierigen Zeiten

3. Finanzpolitik



BA
• Bargeldbestände und liquide Finanzanlagen, einschließlich 

potenzieller Abschläge für Rückführungssteuern.

• FFO: Prognostizierter Mittelzufluss aus dem operativen 
Geschäft

• Working Capital Veränderung falls Zufluss erwartet

• Erlöse aus zuverlässig vorhersehbaren Vermögensverkäufen 

• Zugesagte Kreditlinien > 12 Monate Laufzeit

• Sonstiges: staatliche Unterstützung oder Hilfe innerhalb einer 
Unternehmensgruppe

• FFO: Prognostizierter Mittelabfluss aus dem operativen 
Geschäft (Warnsignal)

• Investitionsausgaben (CAPEX), die notwendig sind, um das 
Unternehmen weiterzuentwickeln

• Working Capital Veränderung sofern negativ (Erhöhungen 
der Lagerbestände oder längere Forderungslaufzeiten)

• Anleihen- und Kreditfälligkeiten inklusive CP Fälligkeiten; 
Mindestens 12 Monate aber bis zu 18 Monate

• Vereinbarte Akquisitionen und erwartete Ausschüttungen 
(Dividenden, Aktienrückkäufe)

• Sonstiges: z.B. Nachzahlungen für Altersversorgungs- 
leistungen bei ungedeckten Pensionsplänen, Rückbau- 
verpflichtungen etc.
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Detailierte Analyse der Liquiditätsquellen (A) und Liquiditätsverwendung (B)

4. Liquidität & 
Kapitalmarkzugang



S&P Global Ratings 14

Liquidität – „Cash is King“

Deutsche Unternehmen haben ein sehr gutes Liquiditätsmanagement

Adequate
66%

Exceptional
2%

Less Than Adequate
5%

Strong
26%

Weak
1%

Verteilung der Liquiditätsscores in 
Deutschland

Stark

• Positiver A-B-Wert in den nächsten beiden Jahren, selbst wenn die 

EBITDA-Prognose um 30% zurückgeht

• A/B von >1,5x über die zwölf Monate und >1 über die nächsten 24 

Monate

• Gute Reputation mit Kreditgebern (Banken und Investoren) und 

sehr gutes Risikomanagement

Angemessen

• Positiver A-B-Wert in den nächsten zwölf Monaten, selbst wenn die 

EBITDA-Prognose um 15% zurückgeht

• A/B von >1,2x über die zwölf Monate vor allem alle Fälligkeiten 

sollten gedeckt sein

• Solide Reputation mit Kreditgebern (Banken und Investoren) und 

gutes Risikomanagement

• Für BBB- und höher geratete Unternehmen kann der Zeitraum auf 

6 Monate verkürzt werden, wenn sehr gute Bankbeziehungen und 

eine sehr gute Reputation am Kapitalmarket vorhanden ist.

Nicht 

Ausreichend

• A-B-Wert in den nächsten 12 Monaten null oder negativ 

• A/B von <1,2x über die nächsten zwölf Monate 

• Wenig Covenant Spielraum was schon bei 10% EBITDA Rückgang 

zu einem Covenant Breach führen würde

• Das eigenständige Kreditrating kann höchstens bb+ erreichen

4. Liquidität & 
Kapitalmarkzugang
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Die Kreditspreads liegen erneut nahe 
den historischen Tiefstständen

Anstieg des Emissionsvolumen für 2026 erwartet

Die Finanzierungsbedingungen sollten auch im Jahr 2026 positiv bleiben

Sources: S&P Global Market Intelligence; S&P Global Ratings Credit Research & Insights.

4. Liquidität & 
Kapitalmarkzugang
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EUR 1200 Millarden Schulden in 2025 wachsen auf rund EUR 1300 Milliarden in 2027

Schulden der gerateten Unternehmen in Deutschland nach Sektoren
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Die Entschuldung ist langsamer als erwartet, aber der Trend bleibt bestehen

FOCF/Debt in % EBITDA interest 

coverage (x)
FFO/Debt in % Debt/EBITDA (x)

Sources: S&P Global Ratings – Data as of November 7th, 2025
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